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统计局地产数据深度解析：诡异的销售反弹恐难持续，投资不会

断崖式下滑 

 

 [Table_Summary] 报告摘要 

 
统计局销售数据与城市高频数据已经连续两个月发生背离，不排除

两者之间走势的差异来源于三四线城市表现超预期的可能性，但这无法

解释统计局销售额数据跟自己的销售回款数据（特别是定金及预收款）

走势也不一致。我们认为统计局数据显示出的销售增速反弹不可持续，

后续大概率将逐步回落。新开工增速持续下滑除了与融资环境较为紧张

有关之外，去年同期基数较高也是重要原因。竣工到期压力和去年同期

低基数使得建安投资增速不会断崖式下滑，土地购置费增速可能会随新

开工一起下滑但不影响 GDP。 

 

销售增速加速反弹，四大区域均有改善：1-8 月份，商品房销售面积

同比下降 0.6%，降幅比 1-7 月份收窄 0.7 个百分点，呈加速反弹态势（1-7

月比 1-6 月收窄 0.4 个百分点）。销售面积单月增速继 7 月份转正之后，8

月更是提高到 4.7%，这与去年同期基数较低也有一定的关系。分区域看，

东部、中部、西部、东北四个区域销售增速均在提升，西部和东北改善

幅度最大。东部地区商品房销售面积 1-8 月同比下降 3.6%，降幅收窄 0.6

个百分点；中部地区同比增长 0.5%，增速提高 0.6 个百分点（由负转正）；

西部地区同比增长 3.8%，增速加快 1.0 个百分点；东北地区同比下降

6.6%，降幅收窄 1.2 个百分点。 

 

统计局销售数据与高频数据连续两个月背离，与销售回款数据也不

一致。根据我们监测的 43 城新房成交面积数据来看，1-8 月累积同比增

长 9.3%，较 1-7 月下滑 1.9 个百分点，呈加速下滑态势（1-8 月较 1-7 月

下滑 1.0 个百分点），这与统计局数据完全背离。分城市层级来看，一线

和二线城市销售增速均快速下滑，累计增速分别下降 5.6 和 3.7 个百分点，

三四线城市略有改善，降幅收窄 0.6 个百分点。考虑到高频数据中三四线

城市样本较少，而统计局数据则覆盖全国，不排除统计局数据与高频数

据之间走势的差异来源于三四线城市超预期表现的可能性。近期确实也

有一些低层级城市低调出台了一些房地产刺激政策，如湖南临澧县近期

出台了购房货币补贴等一揽子房地产刺激政策，再比如安徽芜湖市对符

合一定标准的人才首次购房提供安家补助和契税补贴，广东珠海市限购

政策也有松动。但这无法解释统计局销售额数据跟自己的销售回款数据

也不一致。根据统计局数据，8 月单月商品房销售额同比增长 10.1%，较

7 月提高 0.3 个百分点，而与此同时，资金来源中的定金及预收款单月增

速今年来首次出现负增长（-0.8%），较 7 月份下滑 13.6 个百分点。  

 

我们认为统计局数据显示出的销售增速反弹不可持续，后续大概率

将逐步回落。自 7 月份政治局会议首次明确提出“不将房地产作为短期刺

激经济的手段”之后，房地产市场观望情绪明显加重。虽然下半年推盘量
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有可能会较多（上半年拿地、开工均有小阳春现象，有可能集中在下半

年形成推盘），但地价和房价上涨预期被抑制住之后市场需求预计将逐步

回落。 

 

新开工增速继续回落，与去年同期基数较高有关。1-8 月新开工面积

同比增长 8.9%，增速下滑 0.6 个百分点。8 月当月新开工同比增长 4.9%，

增速下滑 1.7 个百分点。新开工增速持续下滑除了与融资环境较为紧张有

关之外，去年同期基数较高也是重要原因。2018 年 7-9 月新开工单月同

比连续 3 个月超过 20%，2018 年 7 月更是创下了 2015 年以来的最高单月

增速。我们认为随着房企融资渠道全方位收紧，房企资金面压力逐步加

大，为加快推盘销售回笼资金，我们认为新开工会保持一定的韧性，但

考虑到去年下半年基数较高，增速或将继续下行。 

 

竣工到期压力和去年同期低基数使得建安投资增速不会断崖式下

滑，土地购置费增速可能会随新开工一起下滑但不影响 GDP。由于

2016-2017 年销售的新房较多，其中很多面临 2019 年到期交房，竣工数

据 8 月份开始明显改善，当月同比今年首次转正，增长 2.8%，我们认为

竣工到期压力会对建安投资带来一定支撑。此外，2018 年 8-11 月建安投

资当月同比连续 4 个月为负，去年的低基数使得后续几个月建安投资断

崖式下滑的可能性较小，由于建安投资占房地产投资的比重大约为 61%，

这也对房地产投资整体增速形成了一定支撑。由于很多项目公司填报土

地购置费是在开工之后，因此土地购置费跟新开工有很强的相关性。去

年下半年土地购置费和新开工的基数都比较高，因此后续土地购置费增

速有可能会随着新开工一起继续下滑。但土地购置费并不计入 GDP，因

此对经济的拖累作用不大。 

 

到位资金增速继续回落，销售回款下滑明显。1-8 月份房企到位资金

同比增长 6.6%，增速比 1-7 月份下滑 0.4 个百分点；8 月当月到位资金同

比增长 4.1%，增速较 7 月回落 1.7 个百分点。其中国内贷款和销售回款

增速均出现明显下滑，定金及预收款单月增速今年首次出现负增长。国

内贷款单月增速下降了 4.9 个百分点，销售回款增速下降了 8.5 个百分点

（销售回款增速下滑主要源自定金及预收款增速下滑 13.6 个百分点，个

人按揭贷款增速不降反升 3.2 个百分点）。自筹资金单月增速不降反升，

由负转正，可能与在传统融资方式收紧的背景下，房企被迫做了一些创

新融资，而这些创新融资很多最终是由集团拨给项目公司使用，最终在

资金来源中体现为自筹资金。关于房企到位资金数据口径问题，可以参

考我们在 2018 年 11 月发布的细致拆分报告《房企到位资金数据怎么

看？》 

 

投资建议：我们认为本轮房企融资环境收紧的力度是空前的，银行

贷款、非标、公开市场发债、ABS 等几乎所有融资渠道都受到了严厉监

管，需求侧按揭贷款利率也已连续三个月上行。在宏观政策向逆周期调

控倾斜的大背景下，为了防止增量资金流入房地产领域，中央层面对于

房地产政策松动的可能性较小，但是不排除部分财政压力较大、城市层

级较低的三四线城市可能会低调采取一些地方宽松政策，如临澧、芜湖、

珠海等，但尚需观察这些政策后续是否会被叫停或收回。标的方面可以

关注中报业绩超预期、融资优势明显且外币负债占比低的央企龙头保利

地产。 
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一、 诡异的销售反弹恐难持续 
 

销售增速加速反弹，四大区域均有改善：1-8 月份，商品房销售

面积同比下降 0.6%，降幅比 1-7 月份收窄 0.7 个百分点，呈加速反弹

态势（1-7 月比 1-6 月收窄 0.4 个百分点）。销售面积单月增速继 7 月

份转正之后，8 月更是提高到 4.7%，这与去年同期基数较低也有一定

的关系。分区域看，东部、中部、西部、东北四个区域销售增速均在

提升，西部和东北改善幅度最大。东部地区商品房销售面积 1-8 月同

比下降 3.6%，降幅收窄 0.6 个百分点；中部地区同比增长 0.5%，增

速提高 0.6 个百分点（由负转正）；西部地区同比增长 3.8%，增速加

快 1.0 个百分点；东北地区同比下降 6.6%，降幅收窄 1.2 个百分点。 

 

统计局销售数据与高频数据连续两个月背离，与销售回款数据也

不一致。根据我们监测的 43 城新房成交面积数据来看，1-8 月累积同

比增长 9.3%，较 1-7 月下滑 1.9 个百分点，呈加速下滑态势（1-8 月

较 1-7 月下滑 1.0 个百分点），这与统计局数据完全背离。分城市层级

来看，一线和二线城市销售增速均快速下滑，累计增速分别下降 5.6

和 3.7 个百分点，三四线城市略有改善，降幅收窄 0.6 个百分点。考

虑到高频数据中三四线城市样本较少，而统计局数据则覆盖全国，不

排除统计局数据与高频数据之间走势的差异来源于三四线城市超预

期表现的可能性。近期确实也有一些低层级城市低调出台了一些房地

产刺激政策，如湖南临澧县近期出台了购房货币补贴等一揽子房地产

刺激政策，再比如安徽芜湖市对符合一定标准的人才首次购房提供安

家补助和契税补贴，广东珠海市限购政策也有松动。但这无法解释统

计局销售额数据跟自己的销售回款数据也不一致。根据统计局数据，

8 月单月商品房销售额同比增长 10.1%，较 7 月提高 0.3 个百分点，而

与此同时，资金来源中的定金及预收款单月增速今年来首次出现负增

长（-0.8%），较 7 月份下滑 13.6 个百分点。  

 

图一：商品房销售额与销售回款单月增速 

 
资料来源：Wind，国家统计局 
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我们认为统计局数据显示出的销售增速反弹不可持续，后续大概

率将逐步回落。自 7 月份政治局会议首次明确提出“不将房地产作为

短期刺激经济的手段”之后，房地产市场观望情绪明显加重。虽然下

半年推盘量有可能会较多（上半年拿地、开工均有小阳春现象，有可

能集中在下半年形成推盘），但地价和房价上涨预期被抑制住之后市

场需求预计将逐步回落。 

 

二、房地产投资不会断崖式下滑 
 

新开工增速继续回落，与去年同期基数较高有关。1-8 月新开工

面积同比增长 8.9%，增速下滑 0.6 个百分点。8 月当月新开工同比增

长 4.9%，增速下滑 1.7 个百分点。新开工增速持续下滑除了与融资环

境较为紧张有关之外，去年同期基数较高也是重要原因。2018 年 7-9

月新开工单月同比连续 3 个月超过 20%，2018 年 7 月更是创下了 2015

年以来的最高单月增速。我们认为随着房企融资渠道全方位收紧，房

企资金面压力逐步加大，为加快推盘销售回笼资金，我们认为新开工

会保持一定的韧性，但考虑到去年下半年基数较高，增速或将继续下

行。 

 

竣工到期压力和去年同期低基数使得建安投资增速不会断崖式

下滑，土地购置费增速可能会随新开工一起下滑但不影响 GDP。由

于 2016-2017 年销售的新房较多，其中很多面临 2019 年到期交房，竣

工数据 8 月份开始明显改善，当月同比今年首次转正，增长 2.8%，我

们认为竣工到期压力会对建安投资带来一定支撑。此外，2018 年 8-11

月建安投资当月同比连续 4 个月为负，去年的低基数使得后续几个月

建安投资断崖式下滑的可能性较小，由于建安投资占房地产投资的比

重大约为 61%，这也对房地产投资整体增速形成了一定支撑。由于很

多项目公司填报土地购置费是在开工之后，因此土地购置费跟新开工

有很强的相关性。去年下半年土地购置费和新开工的基数都比较高，

因此后续土地购置费增速有可能会随着新开工一起继续下滑。但土地

购置费并不计入 GDP，因此对经济的拖累作用不大。 

 

图二：土地购置费和新开工单月同比增速 

 
资料来源：Wind，国家统计局 
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到位资金增速继续回落，销售回款下滑明显。1-8 月份房企到位

资金同比增长 6.6%，增速比 1-7 月份下滑 0.4 个百分点；8 月当月到

位资金同比增长 4.1%，增速较 7 月回落 1.7 个百分点。其中国内贷款

和销售回款增速均出现明显下滑，定金及预收款单月增速今年首次出

现负增长。国内贷款单月增速下降了 4.9 个百分点，销售回款增速下

降了 8.5 个百分点（销售回款增速下滑主要源自定金及预收款增速下

滑 13.6 个百分点，个人按揭贷款增速不降反升 3.2 个百分点）。自筹

资金单月增速不降反升，由负转正，可能与在传统融资方式收紧的背

景下，房企被迫做了一些创新融资，而这些创新融资很多最终是由集

团拨给项目公司使用，最终在资金来源中体现为自筹资金。关于房企

到位资金数据口径问题，可以参考我们在 2018 年 11 月发布的细致拆

分报告《房企到位资金数据怎么看？》 

 

投资建议：我们认为本轮房企融资环境收紧的力度是空前的，银

行贷款、非标、公开市场发债、ABS 等几乎所有融资渠道都受到了严

厉监管，需求侧按揭贷款利率也已连续三个月上行。在宏观政策向逆

周期调控倾斜的大背景下，为了防止增量资金流入房地产领域，中央

层面对于房地产政策松动的可能性较小，但是不排除部分财政压力较

大、城市层级较低的三四线城市可能会低调采取一些地方宽松政策，

如临澧、芜湖、珠海等，但尚需观察这些政策后续是否会被叫停或收

回。标的方面可以关注中报业绩超预期、融资优势明显且外币负债占

比低的央企龙头保利地产。 

 

风险提示：政策收紧超预期，销售下滑超预期 
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